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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Inflacja w USA w gore

Reakcja rynkéw na 5-procentowy odczyt inflacji w USA tylko chwilowa

EBC podwyzsza prognozy wzrostu i inflacji, ale podtrzymuje tagodna polityke
Ztoty staby na tle regionu, EURUSD nieco nizej

Chwilowy wzrost rentownosci na rynkach bazowych, spadek w Polsce

Dzi$ wystapienie prezesa NBP, nastroje amerykarskich konsumentéw

Cho¢ inflacja w USA okazatfa sie wyzsza od oczekiwan i osiggnefa najwyzszy poziom od ok. 13
lat (5% r/r), to na rynkach wywotato to tylko chwilowg reakcje. Oczekiwania przebita tez inflacja
bazowa osiggajac 3,8% r/r. By¢ moze uspokajajaco na rynek podziatata informacja o silnym
wplywie cen aut na wyniki. Rynek akcji zaczat traci¢ po danyc, ale potem szybko zniwelowat
straty. Na bazowych rynkach dtugu przed danymi rentownosci rosty o ok. 3pb a po nich spadty
nawet mocniej. Posiedzenie EBC nie przyniosto zmian w polityce pienigeznej strefy euro. Bank
pokazat podwyzszone prognozy wzrostu PKB (w tym roku 4,6% zamiast 4% , w przysztym 4,7%
zamiast 4,1%, w 2023 r. wcigz 2,1%) i inflacji (2021: 1,9% zamiast 1,5%, 2022: 1,5% w miejsce
1,2%, 2022: wcigz 1,4%), ale podtrzymat tagodny ton i deklaracje zakupu aktywéw w
podwyzszonym tempie (nie zmienit jednak facznej skali programu PEPP).

Parlament Europejski przegtosowat rezolucje, zeby postawi¢ Komisje Europejska przed TSUE
za niepilnowanie przestrzegania praworzadnosci w krajach UE. KE ma dwa tygodnie na
podjecie dziatan, ktére przekonajg PE do wstrzymania pozwu.

Raport GUS o popycie na prace w | kw. 2021 r. pokazat pierwszy dodatni wzrost r/r nowo
utworzonych miejsc pracy od dwoch lat (o 12,4%). Byt to tez trzeci z rzedu kwartat spadku r/r
liczby zlikwidowanych miejsc pracy (o 41,5%). Liczba zlikwidowanych miejsc pracy, 70,2 tys.,
byta najnizsza dla analogicznych kwartatéw ubiegtych lat od co najmniej 2009 r. Kreacja miejsc
pracy netto (czyli réznica miedzy ich tworzeniem i likwidacjg w danym kwartale) wyniosta
+121,5 tys. - zdecydowanie wiecej niz przed rokiem (ok. +50 tys.), ale daleko od poziomdw
zarejestrowanych w czasie silnego wzrostu gospodarczego w pierwszych kwartatach lat 2017-
2019 (ok. +150-170 tys.). Badanie GUS potwierdza pozytywna sytuacje na rynku pracy w
okresie kiedy wcigz obowigzywaty restrykcje i dopiero budowata sie trzecia fala pandemii.

Wedtug wiceministra finanséw Piotra Patkowskiego koszt ,Polskiego tadu” oszacowany
dotychczas to ok. 34 mld z. Do wczesniejszych szacunkéw spadku dochoddéw z PIT 0 22 mid z+
dochodza ulgi dla matych i srednich firm w wysokosci 4,5 mid zt, 3,0 mld zt na subwencje
inwestycyjne, 2,5 mld zt na program mieszkaniowy i 2,0 mld zt na inne projekty. Podany przez
Patkowskiego koszt nie jest kompletny i nie jest tez tozsamy z efektem netto dla sektora
finanséw publicznych, gdyz nie uwzglednia zwiekszonych wplywéw do NFZ (ok. 14-15 mid zh).
Nie wiadomo tez, czy koszt programu mieszkaniowego uwzglednia koszt gwarancji, ktére nie
obcigzajg wyniku sektora. Warto tez zauwazy¢, ze podane przez Patkowskiego liczby nie
potwierdzajg wczedniejszych stéw przedstawicieli rzadu, ze ubytek PIT w budzetach
samorzaddéw zostanie zniwelowany subwencjg inwestycyjng. Poniewaz do samorzadéw trafia
ok. potowa dochoddw z PIT, mozna szacowad, ze stracg ok. 10 mld zt, subwencja w wysokosci 3
mld zt pokrywa zatem niewielkg cze$¢ ubytku.

Wg danych Ministerstwa Finanséw, w | kw. 2021 r. dtug publiczny w definicji unijnej wzrést do
1,390 bIn z}, co stanowi 59,9% PKB. W ciggu roku dfug wzrést o 286 mid zt i o 12,3 punktéw
procentowych PKB, w znacznej mierze ze wzgledu na koszty pomocy dla firm. Spodziewamy
sie, ze byt to ostatni kwartat mocnego wzrostu diugu i w kolejnych okresach wskaznik dtugu do
PKB bedzie sie stabilizowat lub lekko rdst.

EURUSD po porannym spadku w okolice 1,217 doznat wyraZnego wzrostu zmiennosci, ale na
koniec sesji europejskiej byt wcigz przy tym poziomie, mimo ze komunikacja EBC w potaczeniu
z wysoka inflacjg w USA powinny byty zepchna¢ kurs w dot.

EURPLN czekat na dane z USA na 4,475, zareagowat na nie wzrostem o ok. 1 grosz, po czym
wycofat sie nieco ponizej poziomu otwarcia. Podobnie zachowat sie USDPLN. Po dzisiejszej
konferencji prezesa NBP raczej nie nalezy sie spodziewa¢ wyraznego zwrotu retoryki w
jastrzebig strone i moze to utrzymac obserwowang juz wczoraj stabos¢ ztotego na tle regionu.

Z pozostatych walut regionu USDRUB pozostat w trendzie spadkowym i przeszedt ponizej
72,0. Korona (mimo niespodziewanego cofniecia sie inflacji w maju) i forint umocnity sie
wzgledem euro w czym nie przeszkodzita publikacja CPl w USA.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji wyraznie spadty po 6-7pb na
koncach krzywej dochodowosci a mniej na jej srodku. Byto to zgodne co do kierunku z ruchem
na rynkach bazowych, cho¢ tym razem ruch w Polsce byt silniejszy (po tym jak wczorajsza
reakcja krajowego dtugu wydata sie nam za staba). Tym razem wyraZnie ruszyfa sie tez krajowa
krzywa IRS, 0 8 pb w doét a srodek o ok. 6 pb. W rezultacie 10L IRS znalazt sie ponizej 1,80% co
od poczatku maja byto bardzo rzadkim widokiem.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 44697 CZKPLN 0.1761 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 36681 HUFPLN* 12930 485 1
EURUSD 1.2189 RUBPLN 0.0511 450 |
CHFPLN 41044 NOKPLN 0.4438
GBPPLN 5.1986 DKKPLN 0.6012 4.35 4
USDCNY 6.3874 SEKPLN 0.4452
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 10.06.2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44635 44871 44722 44693 4.48 3.90 1
USDPLN 36618 36890  3.6771 3.6725 3.6821 375 |
EURUSD  1.2141 1.2193 1.2162 1.2171 -
360 . . . = e . I ! !
Rynek stopy procentowej 10.06.2021 & 5 ¥ ¥ 2 2 &8 B 2 2 2 E E 8
Obligacje na rynku miedzybankowym e ¥ " & T Y 2 T 2 & 2 K5 8
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.37 -7 Rentownosci obligacji skarbowych
gg%;g (5L) 1.26 -4 210 ol —5 L
(10L) 1.78 -6 190
1.70 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ 150 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 130 1
(pb) (pb) (pb) 110 1
1L 0.42 -4 0.15 0 -0.54 -1 090 -
2L 0.78 -5 0.22 1 -0.49 -1 070 -
3L 1.04 -8 0.38 1 -0.44 -1
aL 1.25 -8 059 3 038 -1 050 9
5L 141 8 0.78 4 031 2 030 W
8L 1.68 -6 1.21 6 -0.08 -1 0.10 -
10L 1.80 -6 1.39 6 0.06 -1 e 2 oz oz E 5 E g 5 s § T g§
e I " & - Y e T2 ] 2 o5 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.11 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 0.10 0 0.60 -
W 010 0 055 | ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2W 0.16 0 050
™ 0.18 0 045 -
3M 0.21 0 040 |
oM 0.25 0
1Y 0.26 0 035 1
0.30 1
0.25 A
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 0.20 -
Termin o Zmiana 0.15
%
(pb) 0.10 -
x4 0.24 -1 0.05
3x6 0.32 -3 0.00 ‘ ‘ ‘
6x9 0.50 -7 2 2 & 7 35 = E g = &5 % T T g
9x12 0.67 -7 2 3 " &8 YT ® 4 e T e g o 5 2
3x9 0.42 -2
6x12 0.61 -7
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —CZ —Es IT —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 47 0 203 -6
Francja 10 0 37 1
Wegry 64 0 315 -1
Hiszpania 35 -1 65 -1 200 7
Wiochy 44 -1 105 -3
Portugalia 20 0 65 -4 150
Irlandia 11 0 40 -1
Niemcy 8 0 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 5 W‘M
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia g’ % %‘ ‘E‘ E E E é E E E .g .g ﬁ
e & " & S Y e T2 2 e 5 2

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

ZA : PROGNOZA REALIZACJA TATNIA
CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES OGNO QA0S

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (11 czerwca)

15:00 PL Wideokonferencja prezesa NBP
16:00 us Indeks Michigan \ pkt 833 - 82,9

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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